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This study aimed to examine the effect of the financial performance and 
corporate governance on corporate value with the disclosure of corporate social 
responsibility as a mediating variable. The dependent variable in this study is the 
value of a company that is proxied by Price Book Value, the independent variable is 
corporate governance and financial performance, as well as mediation variable is the 
social responsibility disclosure perususahaan. 
This study uses secondary data derived from the financial statements of 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2010-2014. Total observation 
amounted to 121 companies. This study using purposive sampling method and to test 
hypotheses using multiple regression analysis and Sobel test with SPSS 21. Prior to 
the multiple regression analysis, first tested using classic assumption test. 
The results showed significant negative effect of managerial ownership to 
social responsibility, ROA is not insignificant to social responsibility, social 
responsibility is not significant to the ROA. Managerial ownership, ROA, social 
responsibility significant positive effect on firm value. In addition, social 
responsibility is not able to mediate the relationship between managerial ownership 
and corporate value and social responsibility are also unable to mediate the 
relationship between ROA and the value of the company. 
Keywords: Enterprise value, corporate social responsibility, corporate  














Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan dan tata 
kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan tanggung jawab 
sosial perusahaan sebagai variabel mediasi. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price Book Value, variabel 
independennya adalah tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan, serta variabel 
mediasinya adalah pengungkapan tanggung jawab sosial perususahaan.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. 
Total observasi berjumlah 121 perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling dan untuk melakukan pengujian hipotesis menggunakan analisis 
regresi berganda dan uji sobel dengan aplikasi SPSS 21. Sebelum dilakukan analisis 
regresi berganda, terlebih dahulu diuji menggunakan uji asumsi klasik.  
Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
signifikan terhadap tanggung jawab sosial, ROA tidak signifikan terhadap tanggung 
jawab sosial, tanggung jawab sosial tidak signifikan terhadap ROA serta kepemilikan 
Manajerial, ROA,  tanggung jawab sosial berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Selain itu, tanggung jawab sosial tidak mampu memediasi 
hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan dan tanggung jawab 
sosial juga tidak mampu memediasi hubungan antara ROA dan nilai perusahaan. 
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1.1  Latar Belakang 
Semakin berkembangnya dunia usaha menyebabkan persaingan yang semakin 
ketat juga. Dalam menghadapi persaingan yang ketat, perusahaan harus menerapkan 
strategi yang tepat untuk dapat meningkatkan kinerja keuangannya. Kinerja keuangan 
adalah hasil yang telah dicapai oleh suatu perusahaan dengan mengacu kepada 
standar yang telah ditetapkan sehingga dapat diketahui kamampuan perusahaan 
tersebut dalam menghasilkan laba. Dengan kinerja keuangan yang meningkat 
harapannya nilai perusahaan juga meningkat, baik di mata shareholder maupun 
stakeholder sehingga tujuan going concern dapat tercapai dengan baik. Disini 
terdapat peran manajemen yaitu mencapai efisiensi dan efektivitas dalam hal 
pengelolaan sumber daya sehingga mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh 
perusahaan. 
Selain itu, perusahaan juga dituntut untuk peka terhadap lingkungan sosial 
serta memperhatikan etika sehingga CSR telah menjadi isu global. Apalagi di era 
globalisasi ini, perusahaan dituntut untuk melibatkan dirinya dalam praktik CSR 
karena CSR dilihat dapat mendukung pembangunan berkelanjutan. Perusahaan-
perusahaan yang sudah menjalankan praktik CSR ini seakan-akan berlomba untuk 
2 
 
mencari simpati dari masyarakat sehingga citra perusahaan meningkat seiring 
berjalannya waktu. 
Di Indonesia semakin banyak yang menyadari akan pentingnya penerapan 
program corporate social responsibility (CSR) di dalam hal menunjang kegiatan 
bisnisnya. Oleh karena itu, Indonesia mempunyai peraturan tentang pentingnya 
pelaksanaan CSR bagi perusahaan yaitu Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 pasal 
74 tentang Perseroan Terbatas (UUPT) dengan bunyinya “Perseroan yang 
menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya 
alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan”. Dengan demikian, 
CSR merupakan suatu kewajiban yang harus dilaksanakan perusahaan, bukan 
kegiatan yang bersifat sukarela (Nurlela dan Islahuddin, 2008). Akan tetapi, peraturan 
tersebut masih memiliki beberapa kelemahan antara lain kurangnya kejelasan 
mengenai perusahaan di bidang apa saja yang diwajibkan untuk melakukan CSR, 
sanksi-sanksi bagi yang tidak melakukan CSR, kemudian sistem dan bentuk 
pengungkapan CSR pun belum begitu jelas. Perusahaan-perusahaan di Indonesia 
memang sudah diharuskan untuk menerapkan CSR tetapi pada kenyataannya tidak 
semua perusahaan melakukan pengungkapan CSR tersebut. Hal ini dapat dilihat dari 
tidak semua pula perusahaan mencantumkan pengungkapan CSR dalam laporan 
keuangannya. Sehingga dalam penelitian ini selain ROA dan GCG juga 
memperhatikan perusahaan-perusahaan mana saja yang melakukan pengungkapan 
CSR yang selanjutnya akan berpengaruh kepada nilai perusahaan.  
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 Pengungkapan CSR juga dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi calon 
investor untuk menanamkan modalnya atau tidak. Program CSR ini tentunya akan 
menambah biaya operasional perusahaan, seperti biaya untuk perlindungan kesehatan 
dan keselamatan kerja, biaya untuk mengelola limbah yang ditimbulkan dari kegiatan 
operasi, dan biaya lain-lain. Hal ini menyebabkan keuntungan yang diperoleh oleh 
perusahaan akan semakin berkurang. Tetapi terlepas dari itu, semua hal ini akan  
menyebabkan penilaian yang baik dari masyarakat terhadap perusahaan sehingga 
menimbulkan citra perusahaan semakin meningkat.  
Semakin baik kinerja sebuah perusahaan, maka saham akan semakin diminati 
oleh para investor. Penilaian kinerja keuangan disini dapat dilakukan dengan analisis 
rasio keuangan. Salah satu rasio keuangan yang dapat digunakan dalam mengukur 
kinerja keuangan perusahaan adalah ROA (Return on Assets). Return on Assets 
merupakan indikator rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dengan menggunakan total aktiva yang ada dan setelah 
biaya-biaya modal (biaya yang digunakan mendanai aktiva) dikeluarkan dari analisis. 
Rasio ini digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam mengelola 
setiap nilai aset yang mereka miliki untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. 
Semakin tinggi nilai ROA sebuah perusahaan maka semakin baik pula kemampuan 
perusahaan dalam mengelola asetnya. 
Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual sehingga semakin tinggi nilai perusahaan semakin 
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besar pula kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Husnan dan 
Pudjiastuti 2002:7). Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang 
saham juga tinggi.  
Semantara itu, Pengungkapan good corporate governance  diharapkan dapat 
memberikan suatu perlindungan terbaik bagi para pemegang saham, investor, dan 
kreditor serta stakeholder  lainnya. Good Corporate Governance merupakan suatu 
sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai 
tambah (value added) untuk stakeholders (Nazaruddin, 2008). Good Corporate 
Governance diyakini dapat memberikan kepercayaan kepada para investor dalam 
jumlah yang tinggi. Menurut beberapa ahli, corporate governance adalah sekumpulan 
batasan sosial yang sangat luas dan kompleks yang dapat mempengaruhi keinginan 
untuk berinvestasi pada perusahaan dengan harapan tertentu. Perwujudan keadilan 
untuk seluruh stakeholders merupakan tujuan Corporate Governance sendiri. 
Masalah corporate governance muncul dan berkembang dari teori agensi. 
Teori ini menghendaki pemisahaan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan. 
Semakin tinggi kepemilikan manajerial diharapkan pihak manajemen akan berusaha 
untuk memaksimalkan kepentingan para pemegang saham. Karena pihak manajemen 




Masalah dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan tersebut berbeda-beda 
dan dapat berubah. Seperti yang diungkapkan oleh Hasnawati dalam Wijaya dan 
Wibawa (2010) bahwa fenomena yang terjadi di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan yang diproksikan melalui nilai pasar saham mengalami 
perubahan meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang dilakukan perusahaan. Nilai 
perusahaan dapat berubah dikarenakan adanya informasi lain seperti situasi sosial dan 
politik, dikarenakan informasi tersebut dapat berpengaruh terhadap kebijakan yang 
diambil oleh perusahaan. Perusahaan diharapkan selalu mengalami peningkataan nilai 
perusahaan dari tahun ke tahun. Kenyataannya perusahaan yang berada di Indonesia 
sebagian besar memiliki nilai perusahaan yang kecil dan mengalami fluktuasi dari 
tahun ke tahun. Fluktuasi nilai perusahaan yang terkadang naik atau turun terlalu jauh 













Data Rata-rata Price Book Value (PBV), Return on Assets (ROA), dan 
Kepemilikan Manajerial (KM) Perusahaan Manufaktur Periode Tahun 2010-
2014 
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Sumber: Data diolah 
Berdasarkan tabel 1.1 dapat didapatkan bahwa nilai perusahaan yang dihitung 
dengan rasio PBV dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014 menunjukkan adanya 
perubahan yang berbeda-beda setiap tahunnya. Dari data yang diperoleh, PBV pada 
tahun 2011 mengalami peningkatan dari 1,90 kali menjadi 1,99 kali di tahun 2012. 
Namun ROA pada tahun 2011 mengalami penurunan dari 8,70 persen menjadi 8,37 
persen. Seharusnya apabila PBV mengalami peningkatan, ROA juga mengalami 
peningkatan.  
Begitu juga dengan ROA mengalami perubahan yang berbeda-beda dari tahun 
yang satu ke tahun lainnya. Pada tahun 2013 ROA sebesar 6,16 mengalami 
penurunan menjadi 5,86 pada tahun 2014. Dari data diatas juga diperoleh bahwa 
industri manufaktur di Indonesia juga mengalami fenomena gap yaitu PBV pada 
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tahun 2013 sebesar 1,76 kali menjadi 2,32 kali di tahun 2014. Sementara dapat 
dikatakan bahwa apabila ROA mengalami penurunan, maka PBV juga mengalami 
penurunan.  
Di lain sisi bila ditinjau dari kepemilikan manajerial pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek indonesia pada tahun 2010-2014 juga 
mengalami perubahan. Pada tahun 2010 ke tahun 2011 mengalami kenaikan yaitu 
dari 8,70% menjadi 8,71%. Sedangkan jika dilihat dari tahun 2011 ke tahun 2012 
rata-rata kepemilikan manejerial mengalami penurunan yaitu dari 8,71% menjadi 
6,56%. Begitu juga pada tahun 2013 sebesar  yaitu menjadi 6,92% dan mengalami 
penurunan pada tahun 2014 menjadi 6,84%. Berdasarkan pada tabel 1.1 dapat diambil 
kesimpulan bahwa terdapat fenomena gap yang terjadi meliputi Price Book Value 
(PBV), Return on Assets (ROA), Kepemilikan Manajerial (KM) perusahaan 
manufaktur selama periode 2011-2014.  
Dari beberapa penelitian menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil 
penelitian (Research Gap). Rahayu (2010) melakukan penelitian yang menghasilkan 
bahwa ROE tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi hubungan antara ROE terhadap nilai 
perusahaan, dan kepemilikan manajarial bukan merupakan variabel moderating yang 
mampu memoderasi hubungan antara ROE dan nilai perusahaan walaupun 
menunjukkan pengaruh yang signifikan dengan hubungan terbalik. Hasil yang serupa 
juga ditunjukkan oleh Carningsih (2008) dalam penelitian disimpulkan bahwa ROA 
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dan ROE berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung juga 
oleh Siti (2012), Niyanti (2012), Rahayu (2010) yang mengatakan bahwa ROE tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Penelitian 
yang dilakukan oleh Ulupui (2007) menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham satu periode ke depan. Hal ini juga 
didukung oleh Yuniasih dan Wirakusuma (2009) yang menemukan bahwa ROA 
berpengauh terhadap nilai perusahaan, penelitian Handoko (2010) yang juga 
menemukan bahwa ROA dan ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian lainnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Anwar, dkk (2010) 
dengan hasil pengungkapan corporate social responsibility berdampak positif 
terhadap hubungan antara kinerja perusahaan dan harga saham di pasar modal. 
Penelitian ini didukung oleh Handoko (2010) dan Yuniasih dan Wirakusuma (2007) 
yang juga menghasilkan penelitian bahwa pengungkapan CSR sebagai variabel 
moderasi berpengaruh secara statistik terhadap hubungan kinerja keuangan dan nilai 
perusahaan. 
 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuwandha Nandya (2012) juga meneliti 
tentang variabel interaksi ROA, CSR dan nilai perusahaan diuji dan didapatkan 
bahwa terbukti memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Kemudian 
untuk pengujian pengaruh variabel interaksi ROA, kepemilikan manajerial dan nilai 
perusahaan didapatkan hasil bahwa kepemilikan manajerial tidak terbukti 
memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan.Sedangkan hasil penelitian 
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yang dilakukan Gede Bayu P. et all. (2013) menunjukkan bahwa pengungkapan CSR 
berpengaruh pada PBV, namun CG tidak berpengaruh pada PBV. Disisi lain GCG 
ternyata berpengaruh pada hubungan CSR dengan PBV perusahaan.Hasil yang sama 
juga ditunjukkan oleh Laras Surya Ramadhani dan Basuki Hadi Prajitno (2012) yaitu 
kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh sebagai variabel pemoderasi yang 
dapat memperkuat hubungan antara corporate social responsibility terhadap nilai 
perusahaan. 
. Dari hasil ini diduga ada faktor-faktor lain yang mempengaruhi ROA 
sehingga menimbulkan adanya ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian.Penelitian 
ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Januarti dan Apriyani (2005) 
menunjukkan bahwa variable CSR beupa biaya kesejahteraan karyawan (pension) 
berhubungan negatif dan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini 
juga didukung oleh Niyanti Anggitasari dan Siti Mutmainah (2012) mengatakan 
bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobins Q, variabel kepemilikan 
manajerial bukan merupakan variabel moderating yang mampu memoderasi 
hubungan ROA dengan Tobins Q. Selain itu, di dalam jurnal internasional Vicente 
Lima Crisotomo (2011) mengatakan bahwa Corporate Social Responsibility di Brazil 
mempunyai hubungan yang negatif dengan nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan 




Berdasarkan uraian tersebut, perbedann hasil penelitian menunjukkan adanya 
research gap dalam penelitian sejenis dan mengindikasikan terdapat variabel lain 
yang turut mempengaruhi GCG terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan oleh karena itu CSR dimasukkan sebagai variabel 
mediating dalam penelitian ini. CSR dirasa dapat menjadi perantara hubungan antara 
GCG dan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia yang diukur dengan menggunakan rasio 
keuangan perusahaan dan beberapa variabel pengukur selama periode tahun 2011 
sampai dengan tahun 2014. Oleh karena itu, penelitian ini mengambil judul “ 
Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan dan Good Corporate Governance 
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate Social 
Responsibility sebagai Variabel Mediating (Studi pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di BEI Tahun 2010-2014)”. Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini kinerja keuangan yang diproksikan dengan profitabilitas (ROA) dan 
kepemilikan manajerial sebagai proksi dari Good Corporate Governance sebagai 
variabel independennya, pengungkapan CSR sebagai variabel mediating serta nilai 






1.2      Rumusan Masalah  
Setelah menguraikan latar belakang di atas sehingga dapat diketahui 
permasalahan dalam penelitian ini adalah ketidakkonsistenan hasil analisis pengaruh 
kinerja keuangan, CSR, GCG terhadap nilai perusahaan. Dengan melihat research 
gap dari penelitian-penelitian sebelumnya dapat diketahui bahwa ditemukan beberapa 
hasil yang berbeda-beda yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan 
secara tidak langsung corporate social responsibility juga menjadi variabel  
mediating. Dari gap yang muncul, maka dapat dirumuskan pertanyaan penelitian 
sebagai berikut: 
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap pengungkapan corporate 
social responsibility pada manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-
2014? 
2. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2014? 
3. Apakah kinerja keuangan  berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan corporate social responsibility pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2014? 
4. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2014? 
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5. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan corporate social responsibility pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2014? 
6. Apakah Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan dan sebaliknya kinerja keuangan juga berpengaruh terhadap pengungkapan 
corporate social responsibility pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2010-2014?? 
1.3  Tujuan Penelitian 
       Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap pengungkapan 
corporate social responsibility pada perusahaan manufaktur di BEI pada tahun 2010-
2014 
b. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI pada tahun 2010-2014 
c. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan CSR pada perusahaan manufaktur di BEI pada tahun 2010-2014 
d. Untuk mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di BEI periode 2010-2014 
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e. Untuk mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan CSR pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2010-2014 
f. Untuk mengetahui pengaruh antara kinerja keuangan dengan corporate social 
responsibility  dan sebaliknya pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2010-
2014. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
       Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa 
pihak seperti: 
a. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai alat bantu dalam 
mempertimbangkan keputusan investasinya di perusahaan sehingga dapat melakukan 
portofolio investasinya secara bijaksana.  
b. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada perusahaan, 
khususnya mengenai kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan 
pengungkapan corporate social responsibility sebagai variabel mediating. Begitu pun 
dengan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan 
corporate social responsibility sebagai variabel mediating.  Selain itu dapat menjadi 
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bahan tambahan informasi bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan serta 
dalam pelaksanaan social corporate governance dan good corporate governance 
c. Bagi Akademik 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan serta tambahan 
informasi untuk penelitian selanjutnya. 
1.5 Sistematika Penelitian 
Sistematika penulisan dalam draft proposal ini sebagai berikut: 
BAB 1 PENDAHULUAN 
Bab ini merupakan pendahuluan yang berisikan tentang gambaran penelitian secara 
garis besar penelitian yang dilakukan. Bagian ini terdiri dari latar belakang, masalah 
penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika 
penelitian. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini merupakan tinjauan pustaka yang akan nmenguraikan mengenai teori-teori 
yang melandasi dan berkaitan dengan masalah yang diteliti. Dalam bagian ini juga 
dijelaskan mengenali penelitian terdahulu yang membantu menjelaskan mengenai 
permasalahan yang akan diteliti. Selain itu, diuraikan juga mengenai perumusan 
hipotesis yang akan diuji.  
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BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini merupakan metode penelitian yang berisi uraian mengenai metode yang 
digunakan dalam penelitian ini dan juga membahas mengenai variabel-variabel 
penelitian dan pengukurannya, penentuan populasi dan sample penelitian, jenis dan 
sumber data, metode pengumpulan data, serta metode analisis yang digunakan dalam 
penelitian.  
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai deskripsi dan objek penelitian khususnya 
variabel – variabel yang digunakan, analisis data, dan pembahasan atas permasalahan 
penelitian.  
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan berdasarkan hasil analisis penelitian yang 
dilakukan pada bab sebelumnya. Selain itu,  terdapat saran – saran yang diberikan 
berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan serta untuk penelitian selanjutnya. 
 
 
 
 
 
